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PRICE OF THE CAPITAL OF THE ENTERPRISE AS BASE  

OF DEFINITION OF NORM OF DISCOUNT 
 

Abstract. In article basics of determination of the price of the capital of the enterprise 
consisting of various sources of formation with use of various models are covered.  
On a concrete example calculation of norm of discount proceeding from structure  
of the capital of the enterprise is considered. 
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Введение 

Правильный расчет рыночной цены капитала коммерческого 

предприятия, лежащей в основе принимаемой оценки нормы дисконта 
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капитальных вложений, является основополагающим элементом оценки 

эффективности инвестиций. 

Чтобы оценить перспективу дальнейшего развития предприятия  

и возможности его функционирования в первую очередь необходимо 

правильно оценить его рыночную стоимость. 

 

Методы и модели определения цены капитала предприятия 

Чтобы определить цену капитала, понадобится анализ следующих 

показателей деятельности предприятия [1]: 

1) оценка величины затрат производства и стоимость предприятия 

для характеристики его экономического потенциала; 

2) выбор оптимальной структуры капитала для эффективного 

использования в работе предприятия. 

Решение данных задач необходимо для инвестиций в финансовой 

среде и для деятельности предприятия, а также способствует 

формированию портфеля ценных бумаг. Именно поэтому цена капитала 

считается связующим звеном между материальной и финансовой 

составляющей инвестиционной деятельности организации. 

Цена капитала обозначает расчет процентного соотношения 

денежных средств и суммы уплаченных процентов за использование 

заемного капитала. 

Капитал каждого предприятия нельзя считать однородным  

по количеству собственных и заемных средств, а также исходя из 

издержек, связанных с его обслуживанием. Его цена сопоставляется  

со средневзвешенной стоимостью, где основой принято считать цену 

главных составляющих капитала [3]. 

Для расчета стоимости капитала чаще всего учитывают несколько 

источников, которые формируют долгосрочный капитал: 

1) кредиты в банке; 
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2) облигационные займы; 

3) выпуск привилегированных и обычных акций; 

4) нераспределенная прибыль. 

Есть и отдельные случаи, где для увеличения капитала требуется 

принимать к рассмотрению величину всего капитала, а потом прибавлять 

источники краткосрочного финансирования или учитывать его 

сокращение, то есть сводить к двум основным составляющим – 

собственному и заемному капиталу. 

Для подсчета цены капитала предприятия существует общая 

формула: 

 
1

Цк ,
n

i i
i

q
=

= ⋅α∑  (1) 

где qi – цена i-го вида источника капитала; αi – доля i-го источника средств 

в общем итоге капитала; n – количество составляющих капитала. 

Стоимость каждого источника капитала рассчитывается  

с применением общепринятой схемы и условий его привлечения. 

Крайне важно при этом учитывать систему издержек, которые 

напрямую связаны с использованием капитала. 

К издержкам обслуживания заемного капитала относятся проценты 

за использование кредитных ресурсов и другие расходы, которые указаны 

в условиях кредитного договора. 

При долгосрочном кредите в виде лизинга это может быть арендная 

плата, а для краткосрочного кредита – проценты по векселю. 

Стоимость кредитов в банке рассчитывается по актуальным 

кредитным ставкам, но обязательно дополнительно вычитывается 

процентная ставка по обслуживанию долга, ведь законодательство 

позволяет его списывать на себестоимость продукции. Если предприятие 

получило заем от других предприятий, то его цена оценивается  

по полной ставке [7]. 
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Цена облигаций, которые выпускает предприятие, определяется 

средней величиной облигационного займа с учетом непредвиденных 

издержек, которые чаще всего связаны с их размещением, а также 

привлечением брокерских и финансовых компаний. 

Важно учитывать, что цена облигации для одного из займов может 

быть уравнена с показателем текущей ее доходности. 

К издержкам обслуживания собственного капитала принято относить 

дивиденды (для обычных и привилегированных акций) и затраты, которые 

образуются вследствие реинвестирования нераспределенной прибыли. 

Цена акций, которые выпускает предприятие, также определяется  

с учетом издержек, которые связаны с размещением. Важно знать,  

что привилегированные акции могут рассчитываться по общеизвестной 

формуле с учетом текущей доходности, но цена обыкновенных акций  

не может быть высчитана точно. Это объясняется тем,  

что нельзя предсказать точный размер дивидендов [8]. 

Инвестирование включает в себя необходимость просчета рисков и 

определение потенциальной прибыли, которая в идеале должна быть 

значительно выше допустимых убытков. Именно поэтому для оценки 

стоимости цены акционерного капитала используют модель САРМ 

(ценообразование капитальных активов). Суть данной модели состоит  

в том, что средняя цена акции предприятия выражается линейной 

функцией от стоимости, без учета рисковых ценных бумаг (Цбр), 

желаемой средней ценой акции фондового рынка (Цож) и  

В-коэффициента, что позволяет оценить систематический риск 

предприятия. Используя эти данные, инвестор получает механизм  

для составления объективной картины происходящего, что дает ему 

возможность размещать капиталовложения с минимальными рисками [2]. 

В данном случае вышеописанная формула имеет следующий вид: 

 Ца = Цбр + (Цож – Цбр). (2) 
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Модель CAMP дает возможность рассчитать ожидаемую доходность 

определенной ценной бумаги. Большинство исходных положений модели 

строятся исходя из гипотезы эффективности рынка. 

Разница ожидаемой цены акции без учета рисковой ценной бумаги 

подразумевает премию за риск вложения капитала в акции данного 

предприятия. Она изменяется с учетом В-коэффициента, который 

представляет собой индекс доходности финансового инструмента  

в соответствии с ситуацией на фондовом рынке [5]. 

Значение В-показателей рассчитывают по статистическим 

показателям каждого предприятия, акции которого котируются на бирже,  

а также указаны в справочниках [6]. 

Относительно цены нормализированной прибыли следует отметить, 

что она, чаще всего, указывается с коэффициентом ниже в соответствии  

к цене обыкновенных акций. При этом допустимое исходное предложение 

должно подразумевать, что отдача реинвестированной прибыли должна 

быть ниже, чем распределенной. Это необходимо для выплаты 

дивидендов. Если этого не сделать, то акционеры могут начать 

использовать данную прибыль на рынке свободных капиталов или же 

свести ее к минимуму благодаря увеличению дивидендов. Именно поэтому 

издержки, связанные с использованием реинвестированной прибыли, 

всегда будут иметь показатель значительно ниже, чем в момент 

использования распределенной прибыли. 

 

Определение ставки дисконта исходя из средневзвешенной 

стоимости капитала предприятия 

На практике часто используют определение ставки дисконтирования 

экспертным путем с учетом требований инвестора и банка, который 

кредитует предприятие. 
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В соответствии с теорией оценочной деятельности ставка дисконта 

должна рассчитываться как минимум с учетом трех факторов: 

1) наличие различных источников привлекаемого капитала, которые 

требуют разных уровней компенсации; 

2) рост стоимости денег во времени; 

3) риск, связанный с вложением денег в конкретный объект  

или проект [4]. 

Обратимся к примеру, приведенному в табл. 1, и проведем расчет 

средневзвешенной цены капитала предприятия. 

Таблица 1 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала предприятия 
Наименование источника средств Сумма, млн руб. Удельный вес Цена, % 

1 2 3 4 
Кредиты банков 565 0,221 26 
Облигационные займы 345 0,135 21 
Обыкновенные акции 985 0,386 14 
Привилегированные акции 485 0,190 17 
Нераспределенная прибыль 169 0,066 11 
Итого 2551 1 17,94 

При подстановке исходных данных в формулу получается: 

Цк = 26·0,221 + 21·0,135 +14·0,386 +17·0,190 + 11·0,066 = 0,1794 (или 17,94%). 

Исходя из приведенных данных, уровень затрат, который необходим 

для поддержки экономического потенциала предприятия,  

при рассмотрении данной структуры составил 17,94%. 

Это свидетельствует о том, что предприятию будет крайне выгодно 

увеличивать размеры собственного капитала только в том случае, если 

доход новых инвестиций будет не ниже данной величины, которая может 

обеспечить компенсацию издержек, связанных с обслуживанием. 

Таким образом, предприятию необходимо рассматривать любые 

решения в области инвестиций, если значение рентабельности инвестиций 

можно рассчитать при помощи показателей внутренней нормы доходности 
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(ВНД), при этом данный показатель должен обязательно быть выше 

текущего значения цены капитала (Цк). 

 

Заключение 

На практике распределение доходности активов является близким  

к нормальному в очень редких случаях, что оказывает существенное 

влияние на выбор инвесторов при формировании структуры заемных 

ресурсов предприятия. 

Очевидно, что расчет ставки дисконта зависит от того, какой тип 

денежного потока используется в качестве базы для оценки. 

Для модели денежных потоков для собственного капитала 

используются: метод кумулятивного построения, основанный  

на экспертной оценке премий за риск, связанный с инвестированием  

в конкретную компанию, и метод оценки ставки дисконта по модели 

оценки капитальных активов (САРМ), основанный на анализе массивов 

информации фондового рынка об изменении доходности свободно 

обращающихся акций. 
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